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RESUMO: No cenario atual, as principais companhias aéreas que atuam no mercado nacional
passam por uma crise financeira. Entender as ligacBes entre variaveis possui consideravel
importancia no campo da gestdo financeira. Através da andlise de correlagdo consegue-se
identificar influéncias e possiveis causas para situacdes financeiras precarias. Este artigo propde
abordar, para as companhias aéreas, as relacGes entre as areas da rentabilidade, liquidez e
endividamento através do calculo do coeficiente de correlagdo de Pearson. Levando-se em conta a
média, os indicadores apontam um baixo grau de liquidez das companhias, elevado grau de
endividamento e prejuizo no toca a area da rentabilidade. Os resultados encontrados foram:
correlacéo linear negativa forte entre os indicadores de liquidez corrente e endividamento geral,
uma relacdo linear negativa e moderada entre os indicadores liquidez corrente e cobertura de
juros, uma correlagdo de grau fraco, sendo linear positiva entre os indicadores de liquidez
corrente e margem de lucro liquido, uma relacdo linear moderada e positiva entre o endividamento
geral e cobertura de juros, uma relacéo linear de grau fraco e negativo entre o endividamento
geral e margem de lucro liquido e entre os indicadores cobertura de juros e margem de lucro
liqguido foi encontrada uma relacdo linear fraca, positiva. Concluindo assim, que as areas
financeiras da empresa estdo correlacionadas, sendo que o aumento do endividamento tem
provocado declinio na liquidez e impactado os resultados das companhias aéreas negativamente.

PALAVRAS-CHAVE: correlagéo; indicadores; gestdo financeira.
1. INTRODUCAO

Entender as ligacOes entre varidveis possui consideravel importancia no campo da gestdo financeira.
A partir da analise de correlacdo consegue-se identificar influéncias e possiveis causas para
situacdes financeiras precarias. Neste contexto, a presente pesquisa discorre sobre o tema
“Correlagdo entre as areas da Liquidez, Endividamento e Rentabilidade das principais companhias
aéreas do mercado nacional”.

O objetivo geral deste artigo € identificar para as companhias aéreas as relacdes entre as areas da
rentabilidade, liquidez e endividamento quantificando-as. Os objetivos especificos consistem em
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calcular a correlacéo entre os indices de liquidez corrente e endividamento geral, liquidez corrente e
cobertura de juros, liquidez corrente e margem de lucro liquido, endividamento geral e cobertura de
juros, endividamento geral e margem de lucro liquido, cobertura de juros e margem de lucro liquido
interpretando os resultados.

O problema da pesquisa consiste na seguinte pergunta: o grau de endividamento afeta em qual
direcdo a rentabilidade da empresa e sua liquidez?

De acordo com Gitman (2004), tém-se como hipoteses que o indice de liquidez corrente caminhe na
direcdo oposta ao endividamento geral, que a liquidez corrente seja diretamente proporcional a
cobertura de juros e também em relacdo a margem de lucro liquido, que o endividamento geral
tenha relacdo inversa com a cobertura de juros e com a margem de lucro liquido, e que os
indicadores de cobertura de juros e margem de lucro liquido sejam diretamente proporcionais.

O presente artigo contém esta introducdo, uma se¢do com a metodologia, na terceira discutem-se 0s
resultados e na quarta sdo tecidas as conclus@es. Por fim, tém-se as referéncias bibliograficas.

2. METODOLOGIA

O trabalho pretende analisar as relacdes entre indicadores financeiros das principais Companhias
Aéreas do Brasil. O periodo analisado foi entre 2009 a 2016, onde foi calculada a média dos
indicadores: liquidez corrente, endividamento geral, cobertura de juros e margem de lucro liquido.
O método abordado foi estatistico, que conforme Sastin et al. (2015, p.50) consiste na reducdo de
fendmenos a termos quantitativos, obtendo representagdes simples a partir de conjuntos complexos.
A pesquisa possui carater quantitativo e comparativo. Os dados para calcular os indices financeiros
foram coletados nos relatorios disponiveis no site da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC).
O Microsoft Excel foi utilizado para plotar os graficos. Para realizar o teste de normalidade de
Shapiro-Wilk utilizou-se o software estatistico Stata. Calculou-se os indicadores financeiros nas
areas da rentabilidade, liquidez e endividamento para as empresas Gol, Azul, Latam e Avianca e
encontrou-se a média para cada indicador do referido intervalo de tempo.

Antes de realizar os calculos de correlagéo, verificou-se se as variaveis da amostra sdo provenientes
de populagdes que seguem uma distribuicdo normal de probabilidade, para averiguar a aderéncia e
saber se a correlacdo de Pearson seria apropriada. As variaveis Liqcor, Endger, Cobjur e Mll,
representam, respectivamente, o indice de liquidez corrente, endividamento geral, cobertura de
juros e margem de lucro liquido, quando se trabalha o teste de normalidade. Em seguida foi
verificada a correlacdo entre os indicadores, utilizando as médias, através da correlacdo de Pearson,
que indica o grau de relacdo entre duas variaveis. Segundo Falcédo (2012) é uma excelente medida
de correlacdo para aplicacdo quando se trata com valores reais e diretos da série analisada,
refletindo uma relacdo mais estreita entre duas variaveis.

Conforme Morettin e Bussab (2004) pode-se calcular a correlacdo para uma amostra entre duas
variaveis de uma populacéo, através da equacao:

r = 22X OFY)
VEXi=X)2X(Y;-YV)?

(Equagdo 01)

Sendo:

r — correlacdo entre as variaveis X e Y de uma amostra;
X — dados de uma variavel;

X - média da variavel X;
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Y — dados de outra variavel;
Y — média da variavel Y.

O coeficiente de Pearson (r) varia entre -1 e 1. O valor indica o grau de intensidade entre as
variaveis e o sinal a diregdo do relacionamento, se € positivo ou negativo. O r =1, indica uma
correlacéo positiva perfeita, ou seja, quanto mais proximo melhor sera a correlacdo. O r = -1 indica
correlacdo perfeita negativa, isto é, quanto uma variavel aumenta, a outra diminui. Sendo r = 0 as
duas variaveis ndo dependem linearmente uma da outra.

Foi utilizado a interpretagdo de autores para classificar a correlagdo em fraca, moderada ou forte.
Para Dancey e Reidy (2005), valores entre 0,1 até 0,3 podem ser considerados grau fraco; entre 0,4
até 0,6 interpretados como moderado; e ente 0,7 e 1 demonstram correlacdo forte. Foi elaborado o
diagrama de dispersdo para mostrar a relacdo entre as variaveis, e a equacdo obtida do grafico que
mostra a influéncia destas.

Utilizou-se o coeficiente de determinagdo (R?) para descobrir o quanto uma variavel Y é explicado
pela varidvel X, ou seja, 0 quanto a variacdo de um indicador financeiro determina a variagdo da
outra. Conforme Guijarati e Porter (2011), o grau de determinacdo esta estreitamente relacionado
com o r (coeficiente de correlacdo), que pode ser calculado:

r= + \/ﬁ (Equacéo 02)

Sendo:
r — correlacdo entre as variaveis X e Y de uma amostra;
R? - coeficiente de determinagcio.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES
3.1 Teste de normalidade

A tabela 1 traz os resultados do teste de normalidade de Shapiro-Wilk. Aplicando o referido teste de
normalidade, utilizando um nivel de significancia de a = 0,05, contatou-Se, que para todas as
variaveis, a hipotese nula ndo deve ser rejeitada, isto €, as amostras provém de populacbes que
seguem uma distribuicdo normal de probabilidade. Isto também pode ser comprovado, comparando-
se a estatistica W evidenciada no teste com o valor critico (Wa) de 0,818, encontrado em uma
tabela comum de valores criticos de Wa, para uma amostra contendo 8 observagdes e 5% de
significancia. Desse modo, como os valores das estatisticas W calculadas superam, para todas as
variaveis, o valor critico, logo se deve ndo rejeitar a hipétese nula, o que implica que o calculo do
coeficiente de correlagdo de Pearson é apropriado.

Tabela 1: Teste de normalidade da amostra de Shapiro-Wilk

Variable Obs W V z Prob»z
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Fonte: Os autores, a partir do software Stata.
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3.2 Resultados do indice de correlacéo de Pearson

Ao analisar o comportamento dos indicadores financeiros e suas descricdes com as informacGes
obtidas nos Anuérios, chegou-se aos resultados contidos nesta se¢do a partir do célculo do
coeficiente de correlacao de Pearson.

Percebe-se que o comportamento dos indicadores de liquidez corrente e endividamento geral séo
opostos (Figura 1). Enquanto a liquidez tende a decrescer, o endividamento tem tendéncia de
crescimento. Verificou-se que o aumento do endividamento faz com que a liquidez diminua, pois
ocorre um aumento da dificuldade de honrar como fonte de financiamento, dividas de curto prazo,
usando maior montante de capital de terceiros (endividamento) para gerar lucro.

Figura 1: Liguidez corrente e endividamento geral Figura 2: Diagrama de disperséo
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Fonte: Os Autores (2018). Fonte: Os Autores (2018).

Encontrou-se um indice de correlacdo de Pearson de -0,977. Obtendo uma correlacdo de grau forte
entre as varidveis, mostrando que h& correlacdo linear negativa evidenciando que quando o
endividamento cresce a liquidez baixa (Figura 2). O coeficiente de determinacdo encontrado foi de
95,44%.

Observa-se que a cobertura de juros tem variagdes em seu comportamento, mas com tendéncia de
crescimento, enquanto a liquidez corrente de decrescimento (Figura 3). Na cobertura de juros a
existéncia de resultados negativos é decorrente do aprofundamento de prejuizo em alguns periodos.

Figura 3: Liquidez corrente e cobertura de juros Figura 4: Diagrama de dispersdo
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Fonte: Os Autores (2018). Fonte: Os Autores (2018).
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A correlacdo para as duas variaveis foi de -0,576, com coeficiente de determinacdo de 33,17%.
Observa-se na Figura 4, que alguns pontos estdo perto da linha de tendéncia e outros pontos estéo
longe dela, o que indica que ha uma relagéo linear moderada entre as variaveis e negativa.

Na Figura 5, mostra que enquanto a liquidez corrente tende a decrescer, o indicador de margem de
lucro liquido mostra pouca variacdo nos anos analisado, mas com resultados negativos. Os
resultados negativos sdo explicados pelo o prejuizo médio que houve em todos os anos analisados
pelas principais companhias aéreas.

Figura 5: Liquidez corrente e margem de lucro liquido Figura 6: Diagrama de dispersdo
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Foi encontrado uma correlacdo de Pearson de 0,365, com coeficiente de determinacéo de 13,33%.
Assim, tem-se uma correlacé@o de grau fraco, sendo linear positivo (Figura 6), mostra-se assim que
ha pouca relacéo entre as variaveis.

Os indicadores de rentabilidade, endividamento geral e cobertura de juros, tem, no geral,
comportamento de crescimento no periodo analisado (Figura 7). O resultado para o indice de
endividamento geral é reflexo do prejuizo no periodo e o de cobertura de juros decorrente da
alavancagem financeira advinda do aumento do endividamento, o que promove crescimento do
retorno e do risco, trazendo melhoria neste indice.
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Cobertura de juros
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Pela correlacdo as varidveis tém relacdo linear moderada e positiva, pois se obteve uma correlagdo
de Pearson de 0,517, com coeficiente de determinacdo de 26,72%. Pela Figura 8, observa-se que
ambas tendem a aumentar, confirmando o resultado positivo.
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Percebe-se pela Figura 9, que o endividamento geral médio é inversamente proporcional a margem
de lucro liquido média.

Figura 9: Endividamento geral e margem de lucro liquido Figura 10: Diagrama de dispersdo
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Encontrou-se um indice de corre¢do de Pearson de -0,363, com coeficiente de determinagdo de
13,18%. Mostrando assim, uma relacédo linear de grau fraco e negativo. Pode-se observar na Figura
10, que alguns pontos estdo com pouca proximidade da linha de tendéncia e outros longe, o que
explica o valor baixo encontrado para essa correlagéo.

Como pode ser observado na Figura 11, o indicador de cobertura de juros tem comportamento de
crescimento, embora com variacdes, e o indicador de margem de lucro liquido tem pouca variacdo
no seu comportamento. Os resultados negativos para os indicadores de cobertura e margem de lucro
liquido séo devido ao prejuizo que as companhias tiveram.

Figura 11: Cobertura de juros e margem de lucro liquido Figura 12: Diagrama de dispersio
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Fonte: Os Autores (2018). Fonte: Os Autores (2018).

Foi encontrada uma correlacdo de Pearson de 0,25, com coeficiente de determinacdo de 6,25%,
conforme mostra a Figura 12. Mostrando que h4 uma relacéo linear fraca, positiva.

4. CONCLUSOES
Feita a analise dos resultados das correlac@es, foi comprovado através do coeficiente de Pearson a

ligacdo entre as areas financeiras das companhias, pelo qual foi constatada a varia¢do inversamente
proporcional entre a liquidez corrente e o endividamento geral, ou seja, quanto menos as empresas
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adquirem recursos de terceiros, maior serd o seu poder de quitar suas obrigacdes financeiras de
curto prazo. As correlacGes de liquidez corrente, endividamento geral e cobertura de juros, feitas
com margem de lucro estdo de acordo com a teoria apresentada inicialmente no referido artigo, em
que o aumento da margem de lucro ajuda a liquidez corrente a crescer, o endividamento decrescer e
a cobertura de juros elevar. Entretanto, os indices de correlacdo entre cobertura de juros e
endividamento, cobertura de juros e liquidez corrente ndo apresentaram os resultados esperados,
devido a alavancagem financeira, em que a empresa aumenta o seu endividamento para fortalecer
seu potencial de lucro e acaba elevando a sua capacidade de cobertura de juros. Como o
endividamento € inversamente proporcional a liquidez corrente, obtemos uma relacéo positiva entre
endividamento e cobertura de juros, enquanto temos uma relagdo negativa entre cobertura de juros e
liquidez corrente. A alavancagem financeira desempenha um papel central para explicar este ultimo
resultado, porque a mesma faz crescer a cobertura de juros (através da ascensdo da rentabilidade),
fato que colabora para reduzir a liquidez corrente, pois um maior endividamento acarreta em menor
capacidade de pagar dividas de curto e longo prazo. Portanto, conclui-se que as areas financeiras da
empresa estdo correlacionadas, sendo que o aumento do endividamento tem provocado declinio na
liquidez e impactado os resultados das companhias aéreas negativamente.

Dessa forma, as correlagdes apontam que o endividamento tem gerado consequéncias desagradaveis
para as empresas do setor. Tendo em vista que 0 aumento no endividamento e liquidez baixa
causam declinio nos lucros, sugere-se que as empresas de aviacdo comercial civil olhem com
cuidado para os niveis de endividamento, para enxuga-los e assim ter uma liquidez melhor,
honrando pagamentos em dia e aumentando seus lucros.
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